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Mercado Local

Esta semana los bonos uruguayos tuvieron un
comportamiento a la baja, mientras que los bonos del
tesoro americano tuvieron un comportamiento mixto.

El rendimiento del bono de EEUU a 10 afios subid desde
4,04% a 4,13%. En el mismo sentido, el bono uruguayo
que vence en el 2050, pasd de rendir 539% a 5,45% a
vencimiento.

En cuanto al ddlar, el mismo cotizd a la baja, cerrando la
semana en $39,81.

En cuanto a la curva de rendimientos de las Letras de
Regulacion Monetarias, vemos que el nodo a 1 afio estd
mas castigado que el resto aunque esta semana recupero
levemente. En donde por ejemplo el nodo a 180 dias rinde
lo mismo que a 90 dias. Es por esto, que recomendamos ir
a 180 dias, cabe destacar que para que nos sea indiferente
ira 1 afio o 180 dias, la tasa de reinversién en 6 meses de
las LRM deberia estar en el entorno de 7,2%, bastante por
debajo de lo que estamos viendo actualmente.

Se licitd la Nota del Tesoro a 2030 en Ul, la cual tiene un
cupon de 3,00%. La misma cortd en en 100,01, rindiendo
en el entorno de 3,00%% a vencimiento, la misma vence el
22/06/2028. Se espera reapaerturas de la misma en el
correr del semestre.

La semana préxima habra reapertura de la Nota del Tesoro
a 2030 en Pesos, la cual tiene un cupon de 8,125%. En la
licitacion pasada, la misma corté en en 100,30, rindiendo
8,05% a vencimiento, siendo mds conservadores,
esperamos que la misma corte en el entorno de 7,95% en
esta ocasidn. La misma vence el 29/06/2030 y se esperan
reaperturas en el correr del semestre.

Esta semana tuvimos licitaciones de LRM a 30 dias, 90
dias y 360 dias. A continuacién se presenta las ultimas
tasas de corte de las LRM, la evolucidon del tipo de cambio
y un comparativo entre la inflacion en Uruguay vy el
rendimiento de la LRM a 90 dias.

Resumen y tendencia de las Letras de Regulacion Monetaria en las dltimas

licitaciones

EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
01/09/2025 35 8,78 03/09/2025 91 8,67
08/09/2025 28 8,73 10/09/2025 98 8,64
15/09/2025 35 8,75 17/09/2025 91 8,64

EMISION PLAZO CORTE EMISION PLAZO CORTE
15/08/2025 182 8,00 22/08/2025 378 8,04
29/08/2025 168 8,64 04/09/2025 364 8,08
12/09/2025 196 8,64 18/09/2025 378 8,12

Inflacion vs Rendimientos LRM (90 dias)
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Mercado Regional

Las monedas latinoamericanas tuvieron un comportamiento mixto. La moneda uruguaya fue la mds destacada,
apreciandose un 1,01%, mientras que la moneda argentina fue la mas perjudicada, cayendo un 1,42%.

LATINOAMERICA 1SEMANA

UsbDCOP 0,81%
USDCLP 0,23%
USDMXN 0,15%
USDBRL 0,57%
USDARS -1,42%
USDPEN -0,19%
uUsbuyu 1,01%

Datos Econdmicos

Las bolsas latinoamericanas tuvieron un comportamiento
al mixto esta semana, siendo la mas destacada la de
Brasil, subiendo un 2,53%, mientras que la de Argentina,
cayé un 4,31%.

En Brasil, el Banco Central dej6 la tasa en 15 %, que es
muy elevada. Lo hace porque la inflaciéon sigue alta
(alrededor del 5%), y aun no la tienen completamente
controlada. El problema con tasas tan altas, pedir
préstamos o invertir se vuelve caro, y eso frena a las
empresas.

El desempleo bajé a 5,6 %, el nivel mds bajo en afios.
Aunque Brasil venia creciendo bien, ahora se espera que el
ritmo baje en lo que queda del afio.

Argentina, estd creciendo, el segundo trimestre mostrd un
aumento del 6,5% en la actividad econdmica, que es un
numero fuerte. El motor del crecimiento es sobre todo el
campo (exportaciones agricolas), el sector energético y un
poco la construccidn. Pero en el dia a dia, sectores como el
consumo o la industria local todavia estan flojos.

El gobierno dice que la inflacion va a bajar fuerte en 2026
(proyectan 10 %). Pero por ahora sigue alta: mas del 24 %
anual.

El gobierno presentd el presupuesto 2026: quiere que los
ingresos sean mayores que los gastos, sin contar los
pagos de deuda (1,5 % de superavit primario).

En Per, el pais crecié casi un 3 % en el segundo trimestre,
un ritmo moderado pero positivo.El crecimiento viene mas
que nada por el lado de la demanda interna, o sea: la
gente estd comprando mas, hay consumo. Pert tiene una
de las inflaciones mas bajas de la regién. En agosto fue
apenas del 1,1 % anual. Aunque la economia mejora, el
gobierno gasta mas de lo que recauda. El déficit fiscal
sigue por encima de lo que se habia planeado, y eso puede
complicar mas adelante.

En Chile, el pais crece lento, entre 1,5y 2% al afio, nada
para festejar pero tampoco para preocuparse. La mineria,
que es el motor grande, estd creciendo relativamente
poco. Eso limita el empuje econémico. La gente sigue
manteniendo el consumo, y eso ayuda a que la economia
no se frene. La inflacién bajé mucho y ya estd cerca del
3%, que es el objetivo del Banco Central. Eso es bueno
porque ayuda a que los sueldos no pierdan valor y la
gente pueda planificar.

Colombia, el crecimiento econdmico sigue siendo
moderado, no muy alto pero positivo. Lo que ayuda es el
consumo de las familias, el turismo y el ingreso de
remesas. Lo que no levanta es la construccid, sobre todo la
vivienda nueva.

Esta semana se confirmdé que la inflacion sigue cayendo, y
eso es una buena noticia. Estd en torno al 5% anual,
bajando desde niveles del 9 % que tenia antes.
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Mercado Internacional

En Estados Unidos, la noticia mas importante fue que la la
FED bajé las tasas de referencia, lo que no hacia desde
diciembre. Eso significa que ahora pedir dinero prestado
serd un poco mds barato (por ejemplo, en hipotecas,
créditos, etc.). La razén para tomar esta decisién fueron las
sefiales de que la economia se estd enfriando un poco, se
estan creando menos empleos, algunas personas estan
perdiendo el trabajo, aunque no de forma alarmante
todavia. La inflacion sigue bajando, pero lento,
especialmente en servicios como alquileres o salud.

Los mercados reaccionaron bien ante esta baja, si bien era
el escenario mas probable, una tasa de referencia mas
implica mas consumo y mejora la demanda de bienes y
servicios, impactando de forma positiva en las ventas de
las empresas.

En cuanto a que esperar para el resto del afio, es incierto
ya que 9 de los 19 integrantes de la FED esperan dos
nuevos recortes en lo que resta del afio, mientras 6 no
esperan mas recortes.

En Zona Euro, la inflacion estd bajando en la mayoria de
los paises (como Espafia, Francia e lItalia). Es decir, los
precios no suben tan rapido como antes. La industria esta
mejorando un poco, especialmente en paises del sur. Las
fabricas estan recibiendo mas pedidos y eso da algo de
alivio. En algunos sectores, como servicios, hay mads
contrataciones y el empleo se mantiene razonablemente
bien. El consumo interno sigue moviéndose, aunque con
algo de cuidado.

Por otro lado, el crecimiento econdmico sigue débil. No
hay recesién, pero tampoco hay una gran recuperacion. La
confianza estd baja. En varios paises, como Francia, hay
mucha incertidumbre politica, lo que hace que empresas y
consumidores estén mas cautelosos. Algunos sectores
todavia estén flojos, como la construccidn o ciertos rubros
de exportacidon. Aungue los precios bajaron, los servicios
siguen siendo caros, y eso mantiene parte de la inflacidn
mas “pegajosa”.

Por ahora, el BCE mantiene las tasas de interés altas, pero
no se espera que las suba mas. De hecho, si la economia
sigue floja y la inflacidén sigue bajando, podrian empezar a
pensar en bajarlas mas adelante para reactivar el
crecimiento.

Alemania, tuvo una semana con sefiales mezcladas, pero
en general sigue en una etapa dificil. Los precios que
pagan las empresas para producir (antes de que los
productos lleguen al consumidor) bajaron mas de lo
esperado en agosto, eso puede ser una buena noticia
porgue ayuda a que los precios no sigan subiendo. Pero
también puede significar que la demanda estd floja y que
las fabricas no tienen tanto trabajo como antes.

Un informe muy seguido (el indice ZEW) mostrd que los
analistas financieros creen que la economia alemana
podria  mejorar en los préximos meses. Aunque
actualmente la perspectiva es gris.

Alemania decidié aumentar el gasto publico en 2025. El
plan incluye mas inversién en infraestructura y defensa, lo
cual es atipico para Alemania, que siempre fue muy
cuidadosa con los fondos publicos.

En Japdn, la inflacidn sigue bajando, los precios subieron
menos en agosto que en meses anteriores. Aun asi, los
precios siguen un poco por encima del objetivo del Banco
de Japdn (que es 2 %).

El gobierno reviso los datos y dijo que la economia produjo
un poco mas de lo que se esperaba en el segundo
trimestre. También se nota que los salarios estan subiendo
(aunque los aumentos todavia se los “come” la inflacidn en
muchos casos). Es un cambio importante para Japdn, que
tuvo afios de sueldos estancados.

En China, estd teniendo una desaceleracion. No es una
crisis grave, pero si es claro que la economia se estd
enfriando, y el gobierno lo sabe. Estén tratando de arreglar
las cosas con medidas puntuales, sin lanzar un gran plan
de rescate.

Las fdbricas estdn produciendo menos que en meses
anteriores. Los consumidores estan comprando en niveles
bajo, el consumo en tiendas, supermercados, etc., crecio,
pero muy poco. Las empresas estdn invirtiendo muy poco,
lo que muestra que hay mucha cautela y poca confianza.

Las exportaciones bajaron con fuerza, sobre todo hacia
Estados Unidos. Eso complica a muchas industrias chinas
que dependen de vender al exterior. Como el mundo
también estd creciendo lento, no hay mucho impulso por
ese lado
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Commoditiesy
Monedas

Commodities / Monedas 1 SEMANA AMERICAS 1 SEMANA

Resumen: Principales

Bolsas Mundiales

ETH -2,03% Dow Jones 1,05%
BTC 0,23% S&P 500 1,22%

GOLD 0,31% NASDAQ 221%

NYM WTI 0.51% IPC MEX -0,60%

EUR 0,10% IBOVESPA BRZ 2,53%

JPY -0,24% MERVAL ARG -4,31%

IPSA CH 0,37%

Acciones con mejor/peor SLPIPERS ook
COLOM COoL 0,68%

perfomance

Las acciones destacadas de la semana, en cada uno de los

siguientes indices
Large Caps World
Indice Accion

MSCI World ETF Tokyo Electron LTD
MSCI World ETF Sig Grouo
Large Caps US
Indice Accion
S&P 500 Intel Corp
S&P 500 Factset Research Systems Inc

Small Caps US

Indice Accion
Russell 2000 89Bio Inc
Russell 2000 Atyr Pharma Inc

Growth Stocks

Indice Accion
Nasdaq 100 Synopsys Inc
Nasdag 100 Dexcom Inc
Value Stocks
Indice Accion

Russell 1000 Value
Russell 1000 Value

Quantumscape Corp
Darden Restaurants Inc

Ticker

8035
SIGN

Ticker

INTC
FDS

Ticker

ETNB
ATYR

Ticker

SNPS
DXCM

Ticker

Qs
DRI

EUROSTOXX50 1,26%

fueron: FTSE 100 UK -0,72%

CAC40FR 0,36%
Retomo 5d %

= DAX GER -0,25%
A 1964%

v -341% IBEX ES -0,31%

MIBIT -0,60%

_ Retomo 5d % SMI SUIZA -2,27%
A 2281%
¥V  -2009%

ASIA 1 SEMANA

Retomo 5d % NIKKEIJPN 1,52%

A 8426% HANG SENG HK 0,59%
V¥  8355%

SHENZHEN CH -0,44%

Retomo 5d % ASX 200 AUS -1,03%
A 1646%
¥ -1151%
Retomno 5d %
A 3487%
v -131%

EUROPA 1 SEMANA
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